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研究成果の概要（英文）：In this study, we analyse the relationship between interest rates on government 
bonds (GB) and the fiscal consolidation rule by using an overlapping generation model with endogenous and 
stochastic growth settings. Our key findings are summarized as follows. First, contrary to conventional 
view, we find that interest rates on GB may decline as public debt accumulates relative to private 
capital. Second, the simulation reveals that the economy may exhibit discrete changes with divergent 
interest rates, implying that the observed trend of relatively low interest rates on GB with public debt 
accumulation may not continue indefinitely in the future. Third, fiscal consolidation rule plays a key 


















Codogno et al.(2003)やBernoth et al. (2006)、





















































定と関係づけられる（例： Eaton and 


























































時点 tの経済状態を表す確率変数を t 、政府
支出（利払い費を除く）をG、税率を とし、
政府収入 tT は以下に従うとする。  ttT                            (1) 
この(1)式は税率 の関数であるが、税率の




tttt BRGB  1                 (2) 













   (3) 
  ここで、 min と max は各々、 t の最小値
と最大値を表し、(3)式の累積密度分布関数を
以下のように定義する。 













を tE とすると、裁定条件は以下になる。 
)1()1( 11111   tttttt ERPRP  (6) 
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の 1ˆ t 以上の値をとる必要があることを意味
する。このため、財政が危機的な状況に陥る



















P    (9) 
 さて、確率 1tP と閾値 1ˆ t は一対一の対応





























































                                   (11) 
以上の簡易モデルでは、上記の(10)式・(11)












































比率 11 /  tt kb でも増加するものとする。ここ
で、増税の強度を表すパラメータ gは、市場






























1）をみてみよう。国債金利は最初 11 /  tt kb に
対して低下する。その緩やかな低下傾向は








較してみよう。g=0.5のシナリオ2の * 1tR は、
低水準の 11 /  tt kb に関してはベンチマーク
















する。 11 /  tt kb >0.5になると、両者の差はも
っと大きくなり、シナリオ 3 の * 1tR  はベン
チマークよりも低いままとなる。よって、シ
ナリオ 3の場合、ベンチマークの場合よりも
大きな 11 /  tt kb  でも均衡解を維持できる。
このため、より高い増税を予定する財政調整






変化の閾値 * 1ˆ t をみてみよう。図表 2のとお
り、それは全てのシナリオで 11 /  tt kb の単調
増加関数である。それぞれ異なる財政調整ル
ールかつシナリオを比較すると、予定する増



















まず、bt 1 /kt 1の比率が 0.72に達するまでは
低下し、その後、急激に広がり始める。シナ
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